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内容摘要 
我国在 P2P 网络借贷行业发展初期并没有制定具有针对性的法律法规对其
进行限定和监督，并且国家鼓励、支持互联网金融的创新发展，P2P 平台数量疯
狂增长，成交量连年成倍攀升。然而，正是因为法律法规长期存在空白，监管部
门也不明确，监管手段少且缺乏力度，P2P 网络借贷平台运营存在多处弊端，行
业自律不严，加之广大投资者缺少投资理财和金融风险知识，贪欲过高，使得
P2P 行业庞氏骗局、非法运营、集资潜逃、倒闭等问题频频爆发，加强行业的治
理已经成为政府、监管部门以及社会大众的共识，是互联网金融监管工作的首要
任务。本文从颇具影响力的“e 租宝”案展开论述，在案件研究的基础上，分析
我国 P2P 网络借贷行业的违法现象，梳理国内外治理措施，吸收英美两国治理
经验的精华，并结合我国 P2P 的运作实践，探索具有可操作性的 P2P 网络借贷
治理机制。本文共有四章，主要内容及观点如下： 
第一章先介绍 e 租宝案的过程，指出其存在的问题，并列举内部原因和外部
原因加以分析，本文根据目前的法律规定对案件判决作出思考，并基于 e 租宝案
的分析结果，从第二章开始对我国 P2P 行业进行分析研究。 
第二章是对我国 P2P 行业发展现况的介绍，包括发展背景和现状、P2P 平台
的运营模式两项内容；还对行业存在的参与者风险、平台自身风险、政策风险和
外溢性风险进行原因分析。 
第三章首先对我国 P2P 行业治理现状加以表述，然后介绍英国和美国的治
理措施，对比分析两国的治理措施，从中吸取有益的、适合我国 P2P 行业发展
实情的治理手段。 
第四章是在前三章的基础上，结合我国对 P2P 行业既有的治理措施，借鉴
英美两国优秀经验，对我国 P2P 行业的治理提出完善和补充性建议。 
     
关键词：e 租宝；P2P 网络借贷；治理 
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ABSTRACT 
China didn’t enact specific laws and regulations to limit and supervise P2P 
industry in the early time, encouraged and supported Internet finance’s innovation. 
P2P platforms grew insanely, at the same time, trading volume rose over the years. 
However, because of laws and regulations’ blank in a long time, supervisors’ weak 
supervision, lacking of powerful supervision measures, P2P platforms exist some 
abuse. Undemanding industry self-discipline and greedy investors lacking of 
investment knowledge and the sense of financial risk, P2P industry arose Ponzi 
schemes, illegal business, absconding with fund, closing down, etc. Strengthening 
P2P industry’s governance has become a consensus of governments, Financial 
regulators and the public. It is also the first-line mission of Internet financial 
supervision.This paper begins with discussing the influential eZubao case. Then, this 
paper analyzes Chinese P2P industry’s illegal phenomenon On the basis of case study, 
and cleaning up Chinese and oversea governance, absorbing the beneficial 
governance experience of Britain and America, combining our P2P’s business practice, 
exploring exercisable governance mechanism of P2P industry. It has four chapters. It’s 
main contents and opinions discuss as follows. 
The first chapter explains the process of eZubao case, pointing out its problem, 
analyzing the internal and external cause. This paper gives opinions about the case’s 
sentence according to the current legal provisions. This paper analyzes and studies 
Chinese P2P industry from the second chapter on the basis of eZubao case’s analysis 
result. 
The second chapter introduces Chinese P2P development, including the 
background and situation of development, P2P platforms’ business mode. This chapter 
also analyzes the cause of P2P’s participant risk, platform risk, policy risk and 
diffusion risk. 
Then this paper states China’s governance situation of P2P industry. This paper 
states the governance measures of Britain and America later, analyzing contrastively 
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these two country’s governance measures, absorbing the beneficial and befitting 
governance means. 
The last chapter proposes complete and complementary governance measures for 
Chinese P2P industry, on the basis of our actual governance means and the excellent 
experience of Britain and America. 
 
Key Words: eZubao; Online Peer-to-Peer Lending; Governance 
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引 言 
我国《金融业发展和改革“十二五”规划》提出，到“十二五”期末，非金
融业企业直接融资①占社会融资规模②比重提高至 15%以上，③我国已于 2014 年以
17.2%的占比提前达到目标。中国人民银行（以下简称央行）行长周小川曾发表
言论：“预计从 2014 年到 2020 年，非金融企业直接融资占社会融资规模的比重
将从 17.2%提高到 25%左右。”④相较于发达国家 80%的占比，我国社会融资主要
依靠银行贷款等间接融资方式，随着金融行业不断创新发展，支持直接融资乃是
大势所趋。原央行副行长吴晓灵亦言：“未来新金融真正的发展余地，是直接融
资的 P2P 和众筹。”⑤直接融资，一头是借款人（企业或个人），一头是贷款人（投
资者），投资者无门栏。联合国于 2005 年提出普惠金融的概念，即在可负担范围
内为小微企业、城镇低收入者、农民群体等社会各阶层提供金融服务，得到广泛
的传播。国务院总理李克强在 2016 年《政府工作报告》中也强调，要规范互联
网金融的发展，大力推进普惠金融和绿色金融。⑥ 
P2P网络借贷（Online Peer-to-Peer Lending或Online People-to-People Lending）
不同于传统商业银行的业务操作，而是依托互联网完成点对点的直接借贷。网络
借贷模式起源于欧美国家，作为一种较为阳光透明的民间借贷方式，是我国现有
银行体系的有效补充。2005 年 3 月，英国 Zopa 网站上线运营，标志着网络借贷
平台的诞生，⑦Zopa 现已占了英国 P2P 借贷 1/4 的市场份额。随后，我国宜信公
司（2006 年）和拍拍贷平台（2007 年）成立，网贷平台数连年成倍增长，仅在
2016 年有些许下降，⑧而平台成交量持续快速增加。 
在国外，成熟健全的征信体系为降低借款人违约风险提供了保障；互联网技
                                                             
① 非金融业企业直接融资，属于社会融资的一种类型，包括企业债券和非金融企业境内股票融资。 
② 社会融资规模，是指在每月、每季或每年的一定时期内，实体经济从金融体系获得的全部资金总额。 
③ 陈范红. 新常态下金融发展问题研究[J]. 时代金融,2015,(24):28. 
④ 新浪财经. 周小川:预计从 2014 年到 2020 年，非金融企业直接融资占社会融资规模的比重将从 17.2%提
高到 25%左右，债券市场余额占 GDP 比例将提高到 100%左右[EB/OL]. http://finance.sina.com.cn/money/for 
ex/20151110/081223724587.shtml, 2015-11-10/2017-01-10. 
⑤ 谭翀,夏晓伦. 吴晓灵:未来新金融的发展靠直接融资的 P2P 和众筹[EB/OL]. http://finance.people.com.cn/m 
oney/n/2014/0630/c42877-25220475.html, 2014-06-30/2017-01-10. 
⑥ 陈莹莹. 互联网金融迎规范发展元年[EB/OL]. http://finance.sina.com.cn/test/2016-03-07/doc-ifxpzzhk23680 
20.shtml, 2016-03-07/2017-01-10. 
⑦ 刘绘,沈庆劼. P2P 网络借贷监管的国际经验及对我国的借鉴[J]. 河北经贸大学学报,2015,(02):56. 
⑧ 截至 2016 年 12 月底，P2P 网贷正常运营平台数量为 2448 家，相比 2015 年底的 2595 家减少了 5.66%。 
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术的进步，不仅降低了传递信息的成本，还加快了信息传播的速度和广度，从而
实现信贷供需的自动匹配。我国的征信体系尚不成熟，大部分 P2P 平台并未有
效利用互联网的信息传递优势，而是通过人工尽职调查审核信息；“金融脱媒”①
推动 P2P 行业快速发展。因而，国内的 P2P 行业具有明显的中国特色。我国大
量的 P2P 平台是民间“影子银行”线上运作模式的转化，其优势在于能够降低
运营成本、加速信息的传播、吸引大量投资者。与此同时，P2P 平台各类非法运
营问题频发，使投资者面临的风险剧增。本文通过对“e 租宝”案例的研究探讨
我国 P2P 平台的运营现况以及存在的问题，对比英美两国治理经验，并结合我
国既有的网络借贷规制举措，针对 P2P 行业的治理提出自己的一些看法和对策。 
 
                                                             
① 金融脱媒（Financial Disintermediation），即在金融管制下，资金跳过商业银行体系直接输送给借款人或
融资者，交易直接在供需双方之间进行。 
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第一章 “e 租宝”案例研究 
第一节 “e 租宝”案件发展过程 
e 租宝原名点点投，是金易融（北京）网络科技有限公司下属的一家网络平
台。2014 年 2 月，钰诚国际控股集团有限公司（以下简称钰诚集团）①并购了该
公司及其下属点点投网络平台，并对点点投进行改造，更名为“e 租宝”，于 10
月正式上线运营。②e 租宝自称以“融资租赁债权交易③与互联网金融”相结合的
创新模式开展业务，④为中小微企业解决融资难题，钰诚融资租赁有限公司（以
下简称钰诚租赁）与贷款企业签订租赁合同，并将租赁债权放到 e 租宝平台上卖
给投资者进行融资。 
2015 年 12 月初，公安机关发觉 e 租宝存在违法现象，被有关部门调查，9
日，e 租宝实际控制人丁宁被抓，钰诚集团账户全部冻结。⑤ 
2016 年 1 月 11 日，深圳警方以 e 租宝涉嫌非法集资为由对其及关联公司立
案侦查。⑥13 日、14 日，先后有 9 名和 21 名涉案人员被批逮捕。 
2016 年 2 月 13 日，公安部开放登记 e 租宝案投资人信息。6 月 13 日，完成
对 e 租宝投资人身份审核工作，进入司法审计阶段。⑦ 
2016 年 8 月 14 日，e 租宝案件侦查终结。15 日，北京市人民检察院第一分
院依法受理该案。⑧ 
2016 年 12 月 16 日，北京检方对 e 租宝案提起公诉。22 日，北京市第一中 
 
                                                             
① 2012 年，丁宁与丁未巍合资成立安徽钰诚融资租赁有限公司。2013 年，丁宁在该融资租赁公司的基础上
组建了钰诚集团，法人代表为丁宁，张敏任总裁。2015 年 4 月 24 日，钰诚集团将法人代表改为高俊俊。 
② 孟晓俊,郑林. “e 租宝”事件下的 P2P 互联网金融监管[J]. 市场周刊(理论研究),2016,(08):97-98. 
③ 是指融资租赁公司通过与投资者签订合同，把自己的债权转让给投资者，并反馈一定的收益。 
④ 焉靖文. “互联网+”风口融资租赁顺势起飞——访钰诚集团融资租赁项目总监郭宁[J]. 大众理财顾问, 
2015,(06):36-37. 
⑤ 南方财富网. 中国特大金融诈骗案:钰诚集团“e 租宝”庞大骗局始末(2)[EB/OL]. http://www.southmoney. 
com/shidian/201602/496754_2.html, 2016-02-07/2017-01-11. 
⑥ 南方财富网. e 租宝最新消息:e 租宝案件全面回顾案件发展始末(2)[EB/OL]. http://www.southmoney.com/ 
redianxinwen/201611/836410_2.html, 2016-10-08/2017-01-11. 
⑦ 同上。 
⑧ 徐一嫣. e 租宝案侦查终结移送审查起诉[EB/OL]. http://news.xinhuanet.com/info/2016-08/17/ c_135605459. 
htm, 2016-08-17/2017-01-11. 
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级人民法院立案受理。① 
2017 年 1 月 12 日至 13 日，中央政法工作会议在北京召开。中央政法委书
记孟建柱在会上表示，要完善非法集资等涉众型经济犯罪案件依法处置机制，加
快 e 租宝案件处理进度。② 
第二节 “e 租宝”案例分析 
一、“e 租宝”平台暴露的问题 
（一） “三假”行为造骗局涉嫌自融自保 
第一，假标的：e 租宝成立皮包项目公司，虚构借款标的。钰诚租赁通过 e
租宝平台转让融资租赁债权进行融资，经查证，e 租宝平台与钰诚租赁同属于钰
诚集团，e 租宝的法定代表人王之焕也是钰诚集团和钰诚租赁的董事，e 租宝的
实际控制人丁宁不仅是钰诚租赁的法定代表人，还曾是钰诚集团的法定代表人。
钰诚集团、钰诚租赁、e 租宝之间的高管互为兼任。基于 e 租宝和钰诚租赁同属
一家母公司，且三者构成关联方，③钰诚集团利用 e 租宝向钰诚租赁提供资金，
存在关联交易。钰诚租赁向 e 租宝平台提供项目以供融资，根据警方调查，平台
上约 95%的项目根本不存在，皆为 e 租宝成立的皮包借款项目公司。④e 租宝对
平台上的项目公司进行包装宣传，使投资人相信这些都是实力雄厚、盈利高的项
目公司，并在平台发布虚假借款标的，实为空手套白狼，涉嫌自融。 
第二，假担保：e 租宝寻找关联企业做虚假担保。e 租宝项目资金安全保障
措施主要有两类，一是营业收入；二是关联第三方担保。⑤三家担保公司与保理
公司却与钰诚集团有着不可分割的联系。经查证，钰诚集团部分高管在三家担保
公司任职，三家担保公司的经营权由钰诚集团控制，同属钰诚集团的关联方，而
                                                             
① 张明宇. 北京法院:已立案受理“e 租宝”案[EB/OL]. http://news.xinhuanet.com/legal/2016-12/22/c_11201 
66222.htm, 2016-12-22/2017-01-11. 
② 钟庆辉. 孟建柱:重大非法集资案件处置进度要加快[EB/OL]. http://news.sohu.com/20170114/n478689405. 
Shtml, 2017-01-14/2017-01-11. 
③ 根据 2006 年《企业会计准则第 36 号——关联方披露（2006）》规定，在企业财务和经营决策中，如果
一方控制、共同控制另一方或对另一方施加重大影响，以及两方或两方以上同受一方控制、共同控制或重
大影响的，构成关联方。 
④ 这些项目公司或是与先进企业签订并不存在的融资租赁合同，或是购买搁置不运营的公司，或是注册新
公司伪造项目。 
⑤ 根据 e 租宝早期的媒体宣传和向第三方提交的资料显示，为其提供担保的三家担保公司分别是五河县中
小企业融资担保有限公司，固镇县中小企业融资担保有限公司，蚌埠市龙子湖中小企业融资担保公司；保
理公司为增益国际保理（天津）有限公司。 
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丁宁亦是增益国际保理（天津）有限公司的法人代表。钰诚集团引入关联的担保
公司和保理公司为 e 租宝的项目担保，实为自保行为，大大增加了投资者的风险。 
第三，假三方：e 租宝无第三方存管资金，资金管理混乱，涉嫌设立资金池。
央行等十部委于2015年7月发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》
明确提出了客户资金第三方存管制度。①e 租宝曾对外宣称与兴业银行签署了资
金存管协议，建立了资金托管合作关系，但兴业银行回应双方并不存在资金托管
的合作关系。另外，评级机构亦指出 e 租宝平台并无第三方存管资金，平台募集
投资者资金后设立资金池，引发了资金被私自挪用的风险。 
（二）披露信息不完全透明度低 
中国互联网金融协会（以下简称中国互金协会）对网贷平台的信息披露列举
了第一标准，信息披露义务人应当真实、准确、完整、及时地披露信息，不得有
虚假披露、重大遗漏和误导性陈述。②并要求从业机构披露其基本信息、财务情
况、运营状况、重大事项等信息，同时还要求披露借款人多方面信息、平台项目
信息等重要内容。而 e 租宝平台上推出的借款标的债务人并没有详细信息，虚构
融资项目的借款人信息、信贷情况等都不明确。e 租宝既没有对客户相关信息进
行充分披露，也未向投资者公布其运营和财务状况的相关信息，平台披露透明度
低，借贷双方掌握的信息不对称，从而使借贷交易的安全性得不到保障。 
（三）资金去向不明流失严重 
e 租宝平台虽然在短期内融资 745.86 亿元，但平台所融资金并未委托第三方
存管，仍由“自己人”控制，且平台披露信息不全，未说明所融资金的使用去向。
后经查证，资金去向主要有以下六处。 
一是员工高昂的工资费用。e 租宝不仅自己招募了大批员工，还从同行中进
行大量高薪挖角，且集团年薪过百万的高管不在少数，③而 e 租宝实际盈利额远
不足以支付员工工资。并且，丁宁为了包装 e 租宝的形象，要求所有秘书必须穿
戴奢侈品牌，曾将多家奢侈品专卖店一扫而空。  
二是铺天盖地的广告费用。e租宝自成立之初即开始投放大量资金用来宣传，
                                                             
① 要求从业机构应当选择符合条件的银行业金融机构作为资金存管机构，对客户资金进行管理和监督，实
现客户资金与从业机构自身资金分账管理。 
② 2016 年《中国互联网金融协会信息披露自律管理规范》第 4 条。 
③ 截止到 2015 年 12 月，e 租宝招募了多达 13 万名的员工，其中包括很多以行业 1.5 倍以上的薪资于同行
中挖来的员工。据钰诚集团总裁张敏交代，集团年薪百万的高管约 80 人，仅仅 2015 年 11 月，集团需发工
资就有 8 亿元之多。 
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仅仅央视和各大卫视的广告费就不低于 1.44亿元。①此外，还投放了大量的高铁、
机场、地铁、公交等交通广告和网络媒体广告，帮助 e 租宝提高品牌知名度和公
众信任度，吸引投资者。 
三是购买项目公司信息费用。在丁宁的指使下，钰诚集团工作人员使用 e 租
宝平台融资的 1.5%至 2%资金向企业购买信息，制作虚假借贷项目，并在 e 租宝
平台上发布虚假标的，前后约花费 8 亿元用于购买企业信息。 
四是举办高规格学术会议费用。钰诚集团为打响 e 租宝平台的名号，曾斥巨
资举办多场高水平研讨会，甚至将宣传研讨会搬上中国对外投资合作洽谈会，并
且邀请经济学家、业内知名专家学者、监管部门权威人士莅临演讲，为其背书宣
传。② 
五是以丁宁为首的集团高管肆意挥霍费用。据警方查证，丁宁曾赠送价值
1.3 亿元的新加坡别墅、价值 1200 万元的粉钻戒指及豪车、名表等礼物给张敏一
人，甚至奖励张敏人民币 5.5 亿元。除丁宁外，集团其他高管亦有挪用所融资金
用于个人的衣、食、住、行等行为，肆意挥霍。 
六是高昂的办公费用。e 租宝仅仅用在北京区域一年的办公费用就达到 3.65
亿元，③其在全国各地都有分支机构，且 e 租宝讲究体面，要求公司形象良好，
全国范围内仅一年的办公费用就用去大笔资金。 
e 租宝只有少量资金真正用于平台合法业务。如此肆意挥霍，加之时常有投
资者赎回资金，平台的资金缺口越来越大，最终出现资不抵债的危机。 
（四）过高的年化收益率导致平台不堪重负 
e 租宝为了抓住投资者的贪欲，承诺给予投资者 9%至 14.6%的年化收益率，
远高于行业一般水平，吸引了投资者蜂拥而至，但 e 租宝却以低利率贷款给借款
                                                             
① 据媒体报道，e 租宝在央视投放广告费大约是 3102 万，江苏卫视大约 1440 万，北京卫视大约 2454 万，
天津卫视大约 1440 万，东方卫视大约 1479 万，总计约 9915 万。此外，还有浙江卫视、湖南卫视、安徽卫
视等，每家卫视广告费至少 1500 万。 
② 例如，2015 年 2 月 7 日，钰诚集团在北京人民大会堂金色大厅举办了“经济新常态下的融资租赁互联网
金融高峰论坛暨钰诚集团 e 租宝（2015）的年会”，邀请了百余名财经领域的专家、学者，以及 “一行三
会”相关主管部门的嘉宾，就经济新常态下的融资租赁与互联网金融创新发表主题演讲，引起轰动；2015
年 10 月 22 日，钰诚集团在第七届中国对外投资合作洽谈会上举办了钰诚集团专场推介会，并邀请博鳌亚
洲论坛研究院、中国国际贸易学会、中国产业海外发展和规划协会、中国国际经济交流中心及清华大学金
融系教授等专家学者为其站台发言，再次受到广泛关注。 
③ 据《封面故事》期刊报道，e 租宝在北京市东三环的全部办公面积约有 10 万平方米。按一层办公楼 2000
平方米的规模计算，相当于租了 50 层办公楼。北京东三环写字楼的租金约 8 至 12 元/平米/天，按均价 10
元计算，e 租宝仅在北京市东三环区域一年的办公费用就达到 3.65 亿元。 
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